














































　2013 年 4 月に黒田東彦日銀総裁は，長期デフレからの脱却のために，2 年間で 2％の CPI（消費
者物価指数）上昇率の実現に関して強いコミットメントを宣言した。その手段は年間 60 兆円から
70 兆円までマネタリー・ベース（現金通貨プラス日銀当座預金）増額と年間 50 兆円の長期国債買
入である。異次元緩和と称するこの金融政策の特徴を明確にするために，黒田総裁以前の金融政策
を一瞥する必要がある。
　日銀は 2000 年前後にゼロ金利政策，時間軸（将来の金融政策の公約），量的緩和の 3 点セットか
らなる非伝統的金融政策を導入した。2006 年に一時的にゼロ金利政策と量的緩和から離脱したが，
その後リーマン・ショック対策としてゼロ金利政策へ復帰し，長期国債買入の増額や異例な企業支
援策（CP や社債の買入）を採用した。2006 年には「中長期的な物価安定」という名目で 1％のイ
ンフレ率を目指す事実上のインフレ目標政策もとられている。2010 年 10 月の「包括的な金融緩和」
では，ゼロ金利政策と時間軸の明確化，国債・CP・社債・ETF・REIT 等のリスク資産の買入が






　3 年半後，黒田日銀は「金融政策の総括的な検証」（2016 年 9 月）で，このショック療法が失敗
したことを事実上認めた。この間，金融政策は次のような経緯をたどる。
　2013 年 4 月　異次元緩和
　2014 年10月　追加緩和（国債買入を年間 80 兆円へ増額）
　2015 年12月　補完措置（買入長期国債の平均残存期間を延ばす）
　2016 年 1 月　マイナス金利（日銀当預の一部分にマイナス金利を付与）







に浮上し，2014 年前半と 2015 年後半に高まったが，いずれも 1％に届いていない。直近（2016 年
9 月）の統計では再びゼロ近傍となっている。




























（２）　BenBernankeetal.（eds.）,Inflation Targeting: Lessons from the International Experience,PrincetonUniv.
Press,2001.

















計最終消費 CH，民間設備投資 PrI，公的固定資本形成 PuI（公共投資に相当）等の寄与度を掲げ
たものである。公共投資の乗数がほぼ 1 にまで低下していることを考えれば，その寄与度は直接・
間接の需要拡大効果を表しているものと想定できる（５）。
　表 1 からアベノミクスの出発点である 2013 年の第一及び第二・四半期には公共投資が成長率を
押し上げたことが分かるが，その後，成長率も公共投資の寄与度もゼロ％を挟んで低迷している。
2014 年 4 月の消費税増税で大きく落ち込んだ家計最終消費に対して，公共投資が機動的に対応し
たようには見えない。公共投資の名目額に関しても，1992 年年度から 1999 年度まで毎年ほぼ 10
兆円以上の規模であり，1998 年度に 14.9 兆円のピークに達したが，これに対比すれば第二次安倍
政権の 2013 年度以降は漸増しているものの，補正予算を含めても 6 兆円台半ば程度に過ぎない。
　IMF の推計によれば，2012 年から 2014 年にかけて実質成長率は 1.7％からゼロ％に次第に低下
し，2015 年には 0.5％に持ち直したが，2016 年と 2017 年についてはほぼ同水準にとどまるとされ
る（６）。いずれにせよ，実際の成長率は，ゼロ％台と推定される日本の潜在成長率に近づいている。
財政出動による総需要押し上げ効果は 2013 年に限定されていると見るべきであろう。
　総需要回復の鍵となるはずの消費と投資を表 1 に見ると，家計最終消費は 2013 年前半こそ順調










GR PrD PuD NE CH PrI PuI
2012Q4 0.0 －0.0 0.2 －0.2 0.3 －0.2 0.1
2013Q1 1.0 0.5 0.1 0.4 0.5 0.0 0.0
Q2 0.9 0.4 0.3 0.2 0.4 0.2 0.2
Q3 0.3 0.4 0.4 －0.5 0.1 0.0 0.3
Q4 0.2 0.5 0.2 －0.5 0.2 0.1 0.1
2014Q1 1.6 2.0 －0.1 －0.3 1.4 1.1 －0.1
Q2 －1.8 －2.9 －0.0 1.1 －3.2 －0.7 －0.0
Q3 －0.5 －0.7 0.1 0.1 0.2 －0.1 0.1
Q4 0.4 0.1 0.1 0.2 0.3 －0.0 0.0
2015Q1 1.0 1.2 －0.1 －0.2 0.2 0.4 －0.1
Q2 －0.3 －0.2 0.2 －0.3 －0.4 －0.1 0.1
Q3 0.3 0.2 －0.0 0.1 0.2 0.1 －0.1
Q4 －0.3 －0.4 －0.0 0.1 －0.5 0.2 －0.2
2016Q1 0.5 0.2 0.1 0.2 0.4 －0.1 －0.0
Q2 0.2 0.3 0.1 －0.3 0.1 －0.0 0.1




全年齢（15 歳以上） 65 歳以上
雇用者 職員・従業員 非正規率 雇用者 職員・従業員 非正規率
2013 年 1 月 5,502 5,168 35.3％ 350 265 70.0％
2014 年 1 月 5,548 5,198 37.6％ 395 302 75.1％
2015 年 1 月 5,611 5,263 37.8％ 443 350 74.2％
2016 年 1 月 5,712 5,366 38.0％ 491 391 75.6％
　出所）総務省「労働力調査」
　アベノミクスの効果によって失業率が下がり，雇用拡大が生じたと主張されることがあるが，そ
の実態はより詳しく見る必要がある。表 2 に示したように，2013 年 1 月から 3 年間で 210 万人の
雇用拡大があったが，65 歳以上の高齢者の職員・従業員（雇用者で役職についていない者）の雇
用拡大は約 130 万人であり，その内で非正規の職員・従業員の拡大部分は約 110 万人に及ぶ。この














であり，およそ真面目な検討に値するものではない。現在の名目 GDP を 500 兆円として，5 年後
に 600 兆円にするためには 4％程度の名目経済成長率が必要となるが，GDP デフレーターで測っ
たインフレ率を最大限の 2％とすると，実質成長率は 2％程度でなければならない。潜在成長率が
ゼロ％台前半であることを考えると，達成不可能なことは明らかである（７）。IMF の予測数値の内で
最も高いもの（インフレ率 0.9％，実質成長率 0.6％）で計算すると，2020 年の名目 GDP は約 540
兆円になるに過ぎない。内閣府の試算も現実的な想定の下では 2020 年の名目 GDP はおよそ 550
兆円としている（８）。
3　財政ファイナンスへの傾斜
　日銀の「長短金利操作付き量的・質的緩和」（2016 年 9 月）には暗黙の重大な含意がある。長期






　国債新規発行は第二次安倍政権が成立してから若干減少はしたものの，約 35 兆円から 40 兆円規







（７）　IMF の推計によれば，2015 年の GDP デフレーターのインフレ率は確かに 2％だが，2016 年からは 1％を越え
ることはない。





































Bernanke, “WhattoolsdoestheFedhaveleft ?Part2：Targetinglonger-terminterestrates,” Brookings,blog,
Mar.24,2016.
（１１）　L.Summers, “TheAgeofSecularStagnation：WhatItIsandWhattoDoAboutIt,” Foreign Affairs,Feb.
2016.


































翁邦雄は財政民主主義の観点から論じている。『経済の大転換と日本銀行』第 5 章，2015 年。




























　②第二次安倍政権の産業競争力会議の分科会（2013 年 3 月）で，主査の長谷川閑史・経済同友
会代表幹事が解雇の金銭解決の制度を設けることと，解雇に「客観的で合理的な理由」を求める労
働契約法第 16 条を廃止して，解雇自由を定める民法第 627 条 1 を適用すべきだと主張した（１５）。
　③同会議の別の分科会が，国家戦略特区を指定して高度な知識や技能を持つ人に対して，事実
上，労働契約法第 16 条を適用除外することを提案したが（2013 年 10 月），多くの反対にあって提
案を見送った（１６）。
　④翌年の同会議で長谷川・経済同友会代表幹事が，高度な人材の場合と労使合意の場合に，成果
主義賃金を採用すべきであると主張したが（2014 年 4 月），「残業代ゼロ」と批判された。
　⑤労働基準法改正案に，企画型業務と高度専門業務の二種の裁量労働について，管理職を除く労











































調査年 1999 2000 2001 2004 2007 2011 2015
全体 72.3 77.5 76.1 78.0 86.1 87.5 87.9
20 － 29 歳 67.0 73.5 64.0 65.3 81.1 84.6 87.3
30 － 39 歳 69.1 72.0 72.6 72.1 85.9 86.4 87.3
40 － 49 歳 70.8 77.3 74.6 76.9 86.5 87.8 88.4
50 － 59 歳 71.0 77.1 78.9 80.0 86.0 85.2 88.1
60 － 69 歳 75.4 80.1 78.4 82.6 86.5 89.8 88.1
70 歳以上 83.2 84.0 85.0 85.4 87.7 88.7 87.1
出所）労働政策研究・研修機構「第 7 回勤労生活に関する調査」2016 年
結　語
　アベノミクス第一弾の失敗によって，安倍政権は経済システムの背後にある通貨の信認の難問と
生身の人間の生存条件――出産，育児，教育，労働，結婚，職業，介護等――を期せずして発見し
たことになる。
　先進国のなかでも突出して高い国債発行残高をもち，今後，財政ファイナンスに追い込まれるは
ずの日本は，通貨の信認と国家の信頼の問題に直面せざるをえない。しかし，危うい信頼の原理に
基づく通貨共同体は，政策当局者によって予測したり，操作したりできるとは限らない。通貨と国
家の関係に関してわれわれは再考を迫られている。
　日本が抱える難問の解決策を経済成長へ集約し，人々の生存条件を資源と見なして成長に総動員
するという安倍政権が陥った思考法は，福祉国家の理念の反転でもあり，市場への国家介入を最小
化する新自由主義からも大きく乖離する。雇用と労働の領域だけでなく，他の多くの抗争領域のな
かで，介入と抵抗の新たな生政治が生まれつつある。
 （たけだ・しげお　法政大学経済学部教授）　
